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お わ り に
は じ め に
近年，アメリカ合衆国最高裁判所（以下，連邦最高裁）の判決において，私
的証券詐欺（private securities fraud）の文脈で，クラス・アクションなどの民
事訴訟手続との関係が問題となる事案が見られる。たとえば，2013 年の
Amgen 判決は次のように述べていた：「本件は，連邦の証券詐欺に関する法
とクラスの認証に関する〔連邦民事訴訟規則〕 Rule 23 の要件との間の相互作
用（interaction）に関する事案である
1)
。」
ここで判決が述べている「相互作用」とは一体何か。そしてその「相互作
用」にはどのような意義があるのか。本稿は連邦最高裁の判例および連邦議会
の立法を素材として，その「相互作用」の意義を明らかにする試みである。
証券詐欺の規制を実現する手段として，アメリカでは公的機関による執行活
動だけでなく，私的証券詐欺訴訟が不可欠の一部であると認識されてきた。証
券詐欺の被害者自らが損害賠償を求めて起こす民事訴訟である私的証券詐欺訴
訟は，被害者の損害の塡補という目的を超え，違法行為の抑止として公的機関
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） Amgen Inc. v. Connecticut Retirement Plans & Trust Funds, 133 S. Ct. 1184, 1191（2013）.
による規制活動を補完する役割を担う。私的証券詐欺訴訟は一般私人が訴訟を
起こすため「私的」とされているが，実際には「公的」位置づけが与えられて
いるのである。
そしてこの規制目的を達成するため，私的訴権の中身である実体法が議論さ
れるだけでなく，そのような訴訟を可能とする民事手続についても，むしろ一
体として議論がなされている。証券詐欺の抑止という一つの目的を達成するた
めの手段として訴訟を捉えるなら，それは当然のことである。特にクラス・ア
クションは，個人としての損害が少額であるため個人での訴訟が割に合わない
証券詐欺被害について，同様の被害を負った多数の人々の請求を合算した代表
による訴訟を可能とし，多数の請求を効率的に処理する手段として，私的訴訟
を通じた規制手段の重要な手続的装置と認識されている。実体法上も，クラ
ス・アクションの利用を促進するような法理が生み出されてきた。
しかし，私的証券詐欺訴訟は証券規制の手段としての重要性を有するとされ
るものの，その一方で，「私的」であるが故に必ずしも公益に資するといえな
い側面もある。特に私的証券詐欺訴訟の文脈では，根拠薄弱な訴訟を和解目的
で提起する例が繰り返されているとして，訴訟の濫用が指摘されてきた。さら
に，クラス・アクションを利用すれば多くの請求を合算して莫大な請求額の訴
訟が可能となるために，さらなる（不当な）和解への圧力としてそれが利用さ
れているとの懸念も示されている。
そのようなディレンマの中で，私的訴訟を一体どのように位置づけ，そして
それをどのレベルに調整するのか，実体法理と手続的要件が交錯しながら，そ
の具体的内容が争われている。そこではむしろ，クラス・アクションという手
続こそが，実体法理のあり方を規定しているとも言える。
以下，Ⅰでは私的証券詐欺訴訟の具体的な要件について，Ⅱではクラス・ア
クションの概要，そして私的証券詐欺訴訟におけるクラス・アクションについ
て「市場に対する詐欺理論（fraud-on-the-market theory）」という実体法理を中
心に述べる。Ⅲでは私的証券詐欺訴訟の濫用につき，判例および私的証券訴訟
改革法（Private Securities Litigation Reform Act of 1995：以下 PSLRA）による対
応を示し，Ⅳでは，「市場に対する詐欺理論」という実体法理とクラス・アク
ションの具体的な手続要件が問題となった判例について検討する。
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Ⅰ 私的証券詐欺訴訟
私的証券詐欺訴訟とは一体どのような訴訟なのか
2)
A 34年法§10⒝及び規則 10⒝-5による規制
アメリカにおいて，市場の完全性及び効率性を保護することは，連邦政府と
して非常に重要な関心事とされてきた
3)
。1929年の株価暴落，その後の大恐慌
を受けて，連邦議会は 1933 年に証券法（以下 33 年法)
4)
を，1934年に証券取引
法（以下 34年法)
5)
を制定した
6)
。33 年法は主に証券の発行を規制する一方，
34年法は主に既発行証券及びその発行会社その他の関係者を規制している
7)
。
その中で 34年法§10⒝は，証券の買い付けまたは売り付けに関して，証券
取引委員会（Securities Exchange Commission：以下 SEC）が定める規則に違反
する相場操縦的（manipulative）または欺罔的（deceptive）な策略（device）ま
たは技巧（contrivance）を用いることを禁じている
8)
。ここで言う「相場操縦
的」とは，投資家を誤解へと導くため人為的に市場活動に影響を与えることを
指す
9)
。同条項は既発行証券に限定されず証券の売買全般に適用される
10)
。
34年法によって設立された SECは
11)
，1942 年に§10⒝に基づく規則を制定
し，その 10⒝-5は幅広く「いかなる証券の買い付けまたは売り付けに関する
欺罔，不実表示，詐欺」をも禁じている
12)
。
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） 私的証券詐欺訴訟およびそこでのクラス・アクションの展開に関する概説として，see Amanda
M. Rose, Reforming Securities Litigation Reform；Restructuring the Relationship between
Public and Private Enforcement of Rule 10b-5, 108 Colum. L. Rev. 1301, 1307-25（2008）.
） Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. v. Dabit, 547 U.S. 71, 78（2006）.
） Securities Act of 1933, Pub. L. No. 73-22, 48 Stat. 74.
） Securities Exchange Act of 1934, Pub. L. No. 73-291, 48 Stat. 881.
） Merrill Lynch, 547 U.S. at 78.
） カーティス・J・ミルハウプト編『米国会社法』251 頁（2009）。
） 同上 251〜52 頁。
） SantaFe Industries Inc. v. Green, 430 U.S. 462, 476-77（1977）.
10） ミルハウプト・前掲 7）251〜52 頁。
11） 48 Stat. 881, at 885 §4 ⒜；Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U. S. 723,728-29
（1975）.
12） Merrill Lynch, 547 U.S. at 78.
B 判例による私的訴権の形成
34年法にはその明文上，私的訴権が認められている場合が存在するが
13)
，§
10⒝及び規則 10⒝-5による証券詐欺については，SECの執行権限は明示さ
れているものの
14)
，法文上私的訴権は明示されていない
15)
。にもかかわらず，
裁判所は当該法及び規則には黙示的な私的訴権があるとして，私人による証券
詐欺訴訟を認めるようになった
16)
。1946年の地裁判決である Kardon 判決は，
「法律が命ずるところを無視することは違法行為であって，不法行為であ
〔り〕」被害者には救済が与えられるとして
17)
，当該条項の「一般的目的」か
ら黙示的な私的訴権を認めた
18)
。
その後多くの下級審が同判決に従い
19)
，その結果連邦最高裁も私的訴権を
是認するに至った
20)
。連邦最高裁は私的訴権について，証券規制を執行する
上で最も効果的な武器であり，公的機関による執行活動に必要不可欠の補完機
能を有するものであるとしている
21)
。SECには執行権限の一つとして民事訴
訟を提起する権限があり，司法省には刑事訴追を行う権限があるが，それら公
的機関による証券詐欺規制を補完するものとして私的訴権（民事訴訟）の意義
が認められている
22)
。証券規制は市場における一般の信頼を維持することを
目的としており，私的訴訟は証券詐欺を抑止することでその一翼を担っている
とし
23)
，それは被害者が自らの損害を求める「私的」な訴訟ではあるが，証
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13） 15 U.S.C. §78r；黒沼悦郎『アメリカ証券取引法 ［第 2版］』114 頁（2004）。
14）§78u；421 U.S. at 729；547 U.S. at 78-79.
15） 421 U.S. at 729-30；547 U.S. at 79.
16） 黙示的な私的訴権の展開については，see, e.g., Rose, supra note 2, at 1307-25；Thomas Lee
Hazen, Principles of Securities Regulation, 256-57（2nd ed. 2006）.
17） Kardon v. National Gypsum Co., 69 F. Supp. 512, 513（E.D. Pa. 1946）；Rose, supra note 2, at
1310. Kardon 判決は被害者の救済という損害の塡補に私的訴権の根拠を置いた判決であったが，
その後私的訴権の根拠が損害の塡補から抑止機能へと変遷していったとの指摘につき，see id. at
1307-15.
18） 547 U.S. at 79.
19） Blue Chip, 421 U.S. at 730；547 U.S. at 79.
20） Superintendent of Insurance of N.Y. v. Bankers Life & Casualty Co., 404 U.S. 6, 13 n. 9（1971）；
547 U.S. at 79.
21） Tellabs, Inc. v. Makor Issues & Rights, Ltd., 551 U.S. 308,318-19（2007）（citing J.I. Case Co. v.
Borak, 377 U.S. 426, 432（1964））.
22） 551 U.S. at 313.
券詐欺を規制する不可欠な手段の一つとして「公的」な意味づけもあるとして
きたのである。
当初は裁判所によって生み出された私的訴権であったが，その後連邦議会も
その存在を認めるに至っている。後に見る PSLRAは，私的証券詐欺訴訟がア
メリカの資本市場の完全性を維持するのに重要な役割を果たしているとしてそ
の意義を認め，私的訴権を前提とした法律となっている
24)
。
C 私的証券詐欺訴訟における実体法上の要件
では私的訴権の具体的な内容は何か。近年連邦最高裁は一貫して，証券詐欺
の被害者が§10⒝／ 10⒝-5に基づいて訴えを起こす場合，①被告による重要
な不実表示または省略（material misrepresentation or omit），②故意（scienter），
③当該不実表示または省略と証券の購入または売却との間の関係，④当該不実
表示または省略に対する信頼，⑤経済的損失，⑥損失についての因果関係
（loss causation）という六つの要件を立証しなければならないとしている
25)
。
①は重要性（materiality）の要件とされ，原告は被告が重要な事実に関して
誤解を招く表示を行ったことを立証しなければならない
26)
。重要性の判断は
客観的な基準によってなされる。重要性の基準を過度に引き下げれば，「些細
な情報のなだれ」を引き起こすことになり，その結果はかえって情報に基づい
た意思決定を難しくする
27)
。そこで，合理的な投資家が投資の決定に当たり，
問題の事実を重要と考える実質的な可能性があるならばその事実は重要とさ
れ
28)
，同要件を満たすためには「合理的な投資家ならば当該省略された事実
の開示について利用可能な情報の総合的な混合体（total mix of information）に
重大な変更を加えたであろうという実質的な可能性がなければならない
29)
」
とされる。
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23） Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo；544 U.S. 336, 345（2005）.
24） PSLRA, Pub. L. No. 104-67, 109 Stat. 737.
25） Stoneridge Investment Partners, LLC v. Scientific-Atlanta, Inc., 552 U.S. 148, 157（2008）.
26） Matrixx Initiatives, Inc. v. Siracusano, 131 S. Ct. 1309, 1318（2011）（citing Basic Inc. v.
Levinson, 485 U.S. 224, 238（1988））.
27） Basic, 485 U.S. at 231（quoting TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438, 448-49
（1976））.
28） 485 U.S. at 231（quoting TSC, 426 U.S. at 449）.
29） 485 U.S. at 231-32；131 S. Ct. at 1318（quoting Basic, 485 U.S. at 231-32）.
②の故意の要件について，原告は被告の不法な心的状態を立証する必要があ
る
30)
。単なる過失（negligence）とは区別される
31)
，欺罔または相場操縦する
といった詐欺を行う意図を持った心的状態で被告が当該行為を行ったことを立
証するよう求められる
32)
。
③の要件は私的証券詐欺訴訟を提起できる原告の範囲に関する要件であると
され，連邦最高裁は，§10⒝／ 10⒝-5に基づいて損害賠償請求訴訟を提起す
る原告は，証券の実際の購入者及び売却者に限定されるとしている
33)
。
④は信頼（reliance）の要件とされ，原告が被告の当該不実表示を信頼して
取引を行ったことを立証するよう要求するものである。これは被告の不実表示
と原告の損害との間に必要とされる因果的なつながりを確認するものとして設
定されている
34)
。私的証券詐欺訴訟は多くの点でコモン・ロー上の不実表示
に関する訴訟に類似していると指摘される
35)
。そこでは不正に不実表示した
者につき，その不実表示を正当に信頼した者が被った金銭的損失に対して責任
を負うとされており，私的証券詐欺訴訟でも被告による不実表示を原告が信頼
したことの立証が求められる
36)
。
⑤の要件では実際の経済的損失の立証が要求されると共に，⑥の要件ではそ
の原告の損害と問題の不実表示との間の因果関係の立証が要求される
37)
。た
とえ不実表示によってつり上げられた価格で株を購入していたとしても，それ
自体は問題となる経済的損失を構成するものとは言えない
38)
。価格がつり上
げられていても，その時点では高騰した価格の株を実際に取得しているのであ
り，不実表示が明らかとなる前に売却していれば，やはりつり上げられた価格
で売却できるので，その不実表示は如何なる損害も引き起こさない。さらに，
たとえ真実が明らかになった後に売却していたとしても，株価の値下がりは不
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30） Dura, 544 U.S. at 341.
31） Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185, 199（1976）.
32） 131 S. Ct. at 1323（citing Tellabs, 551 U.S. at 319）.
33） Blue Chip, 421 U.S. at 730-31；Merrill Lynch, 547 U.S. at 79-80；see also, e.g., Hazen, supra note
16, at 262；黒沼・前掲 13）118 頁。
34） Erica P. Johnson Fund, Inc. v. Halliburton Co., 131 S. Ct. 2179, 2184-85（quoting Basic, 485 U.S.
at 243）.
35） 544 U.S. at 343.
36） Id.（citing Restatement（Second）of Torts §525（1976））；Basic, 485 U.S. at 243.
37） 15 U.S.C. §78u-4⒝⑷；544 U.S. at 342.
38） Id. at 342-43.
実表示によるものではなく，経済状況や投資家の期待の変化，当該産業や会社
に特異の事情その他が合わさって値下がりした可能性もある
39)
。そのため，
問題の不実表示と原告が被った損害との間に因果関係があることを立証するこ
とが求められる。
Ⅱ 私的証券詐欺訴訟におけるクラス・アクションの役割
私的証券詐欺訴訟において，クラス・アクションは
いかなる意味を有するのか
A クラス・アクションの意義と手続
そもそもクラス・アクションという手続は一体どのような手続なのか。連邦
民事訴訟規則によるその手続を簡単に記述する
40)
。
 クラス・アクションという手続
クラス・アクションとは，多数の人々が共通の事実的・法的問題を抱えてい
る場合に，それを代表者による訴訟によって解決することを可能にする手続的
な装置である
41)
。本来訴訟は自らが自らの名前で自らのために行うものであ
るが，その例外として，共通の問題を抱える人々をクラスとし，それを代表す
る者が訴訟を行うことを認める
42)
。代表者以外のクラスに属する人々は訴訟
手続に直接参加しないが，たとえクラス・アクションの結果が望ましいもので
あろうとなかろうと，クラスに含まれるとされた人々は積極的に離脱をした人
以外その結果に拘束される
43)
。
連邦民事訴訟規則上，クラス・アクションが認められるためには，まず①多
数性（numerosity），②共通性（commonality），③典型性（typicality），④代表
の適切性（adequacy of representation）という四つの要件を満たす必要があ
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39） Id.
40） クラス・アクションについては，浅香吉幹『アメリカ民事手続法 ［第 2 版］ 』35〜45 頁
（2008）参照。
41） See Geoffrey C. Hazard et al., Civil Procedure, 309-10（6th ed. 2011）.
42） Comcast Corp. v. Behrend, 133 S. Ct. 1426, 1432（2013）（quoting Califano v. Yamasaki, 442 U.S.
682, 700-01（1979））.
43） Fed. R. Civ. P. 23⒞⑶(B)；Amchem Products, Inc. v. Windsor, 521 U.S. 591, 614-15（1997）. 以
下で見るRule 23⒝⑶に基づくクラス・アクションを念頭に記述している。
る
44)
。多数性は当該クラスを構成する人すべてについて訴訟併合という形を
採ることが現実的ではないほどその人数が多数であることを
45)
，共通性は当
該クラスに共通の法または事実に関する問題が存在していることを
46)
，典型
性は代表となっている当事者が有する請求や防御が当該クラスの請求や防御の
典型であることを
47)
，代表の適切性は代表となる当事者が公正・適切に当該
クラスの利益を保護する者であることをそれぞれ要求する
48)
。
共通性と典型性の要件は重なり合う部分があり，クラス・アクションとして
訴訟することが経済的であるか，さらに代表となっている原告の請求とクラス
の請求とが密接に関係していて訴訟手続に直接参加していないクラスを構成す
る人々の利益が公正・適切に保護されるのか，それらを決定するための指標と
なる。その点では代表の適切性の要件もこれらの要件と重なり合う部分がある
が，この要件は他に，クラスを代理する代理人の適格性や利益相反に関する問
題も包含する
49)
。
連邦民事訴訟規則上，クラス・アクションには大きく分けて三つの型がある
が，もっぱら金銭賠償を請求する私的証券詐欺訴訟では，その中の一つである
Rule 23⒝⑶に基づくクラス・アクションが利用される。この型のクラス・ア
クションは，その必然性が相対的に弱いものとされ，先に示した四つの要件を
満たした上で，さらに二つの要件を満たさなければならない
50)
。一つは支配
性の要件であり，代表による訴訟が正当化されるような十分なクラスの一体性
があることを確保するために，各個人にのみ関する問題に対してクラスに共通
する問題が支配的である（predominate）ことを要求する
51)
。もう一つは優越
性の要件であり，当該紛争の公正で効率的な判断にとって他の利用可能な手段
に対しクラスによる解決が優れている（superior）ことを要求する。
クラス・アクションは当事者が求めればそれで認められるものではない
52)
。
当事者は実際に多数の当事者がいることや共通の問題が支配的であることな
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44） Id. at 613.
45） Fed. R. Civ. P. 23⒜⑴.
46） Fed. R. Civ. P. 23⒜⑵.
47） Fed. R. Civ. P. 23⒜⑶.
48） Fed. R. Civ. P. 23⒜⑷.
49） Wal-Mart Stores, Inc. v. Dukes, 131 S. Ct. 2541, 2551 n.5（2011）.
50） Fed. R. Civ. P. 23⒝⑶；521 U.S. at 614-15.
51） Id. at 623.
ど，上記規則に定められた要件を満たしていることを示す必要がある
53)
。ク
ラス・アクションによる訴訟が請求された場合，裁判所は「実現可能な早い段
階で（at an early practicable time）」要件を満たしているか審査をし，クラス・
アクションとしての訴訟遂行を認証（certification）するか否かを決定すること
となっている
54)
。
 クラス・アクションの意義と詐欺訴訟
Rule 23⒝⑶に基づくクラス・アクションは，必ずしもクラスとしての訴訟
が必要とされるわけではない事例を念頭に，理論的というよりもむしろ実際的
な理由から導入された「最も冒険的な」規定であるとされる
55)
。手続的公正
さを損なうことなく，時間・労力・費用の経済性を達成しながら，同様の状況
に置かれている人々に関する統一的な判断を促進する手段として
56)
，個人に
は自らの権利について自ら決定する権利があるといった理論上の理由を越え，
多数の被害者が存在するが各個人が有する損害が少額であるため単独での訴訟
が経済的な意味において実質的に不可能であるような場合に，一部の代表者に
よるクラス全体の訴訟を認めることでその請求を可能にするという政策的理由
から導入されたものである
57)
。
同様の証券の取引者が広範に多数存在している一方で，個人の損失としては
単独訴訟が経済的観点から難しい可能性のある私的証券詐欺訴訟は，クラス・
アクションとの親和性が高い
58)
。実際，現在に至るクラス・アクションを導
入した 1966年の連邦民事訴訟規則の改正において，その策定に当たった諮問
委員会は，クラス・アクションが有効な例として不実表示による詐欺訴訟を挙
げていた
59)
。
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52） 131 S. Ct. at 2551（「Rule 23 は，単なるプリーディングの基準を設定したものではない」とす
る）.
53） Id.
54） Fed. R. Civ. P. 23⒞⑴(A)；131 S. Ct. at 2551.
55） Amchem, 521 U.S. at 614-15.
56） Id. at 615.
57） Id. at 614-17.
58） See, e. g., Leading Cases, Class Actions-Certification Requirements Under SEC Rule 10b-
5-Amgen Inc. v. Connecticut Retirement Plans & Trust Funds, 127 Harv. L. Rev. 268, 275
（2013）；Michael Kaufman & John M. Wunderlich, The Unjustified Judicial Creation of Class
Certification Merits Trials in Securities Fraud Actions, 43 U. Mich. J. L. Reform 323, 324（2010）.
B 私的証券詐欺訴訟でのクラス・アクション利用への道
：「市場に対する詐欺理論」の登場
しかしながら，私的証券詐欺訴訟においてクラス・アクションを利用するに
は実体要件上一つの問題があった。それが信頼の要件である。この障害を排除
しクラス・アクション利用の道を大きく開く役割を果たしたのが，「市場に対
する詐欺理論」に基づく信頼の推定という実体法理であった。
 信頼の要件の問題
先に見たように，「信頼」は私的証券詐欺訴訟において立証すべき要件の一
つとなっている。この要件は「取引因果関係（transaction causation）」とも言
われ
60)
，被告の不実表示によって原告が取引を行ったことを示すものであり，
被告の不実表示と原告の損害との間の因果関係の存在を求める要件である
61)
。
伝統的に原告は，問題となっている特定された不実表示を認識し，その不実
表示に基づいて関連する取引を行ったことを示すことで当該要件の立証を行っ
てきた
62)
。対面的な取引においては，販売者が購入者に対して直接に表示を
行い，当該購入者はその不実表示を信頼して株を購入したことを示すことによ
り，この要件は比較的容易に満たすことが可能であった
63)
。
しかし現代的な証券市場での取引が一般的になると，信頼の立証に問題が生
じるようになった
64)
。特に市場取引では，発行者による表示に気づいていな
い個人が，第三者から市場取引を通じて問題の証券を購入している場合があ
り，その場合当該不実表示に基づいて関連する取引を行ったことの立証ができ
ないため，購入者は信頼の要件を満たすことができなくなってしまった
65)
。
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59） Fed. R. Civ. P. 23⒝⑶ advisory committee note（1966 Amendment）（「同様の不実表示によっ
て多数の人々に対し詐欺がなされたような場合は，たとえ責任が認められた後にクラス内の各個
人が被った損害を個別に算定する必要があったとしても，クラス・アクションが適切な事例とな
るだろう」）.
60） Dura, 544 U.S. at 341-42.
61） Halliburton, 131 S. Ct. at 2184-85 & 2186.
62） Id. at 2185.
63） Amgen, 133 S. Ct. at 1208（Thomas, J., dissenting）.
64） 131 S. Ct. at 2185.
65） 133 S. Ct. at 1208（Thomas, J., dissenting）.
そこで信頼の要件の立証に関する問題を克服するために登場したのが「市場
に対する詐欺理論」に基づく信頼の推定という手法であった
66)
。1988年の連
邦最高裁による Basic 判決は，同理論に基づく反証可能な信頼の推定という手
法を採用して，この問題を克服する手段を提供した
67)
。
 「市場に対する詐欺理論」による信頼の推定
では，「市場に対する詐欺理論」による信頼の推定とはどのような法理
か
68)
。この法理は，効率的な市場という概念を核として生み出されたもので
ある
69)
。効率的な市場において，証券の価格は公になっている利用可能なす
べての情報を反映したものであり，そのような市場で公知の情報のみに基づい
て取引を行った場合，市場を上回る利益を得ることはほとんどできない
70)
。
そのため，市場が効率的であるならば，そこで取引される証券の価格には当該
証券に関して公に入手可能な情報のすべてが組み込まれており，重要な不実表
示も当然そこに反映されていることになる。したがって投資家は，当該市場に
よって設定された価格がすべての公知の情報を反映しているという，市場によ
って設定された価格の完全性を信頼することを通じて，公になった重要な不実
表示に関しても間接的に信頼していると推定することが可能であるというもの
である
71)
。
連邦最高裁は 1988年の Basic 判決において，このような理論に基づいて信
頼を推定する法理を認めた。当時の実証研究によれば，十分に成熟した市場に
おいて取引される証券の市場価格には，重要な不実表示も含め公に利用可能な
すべての情報が反映されているとされ，そのような市場で取引を行う者も市場
の完全性を信頼しており，このような推定を行うことが可能であるとした
72)
。
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66） 131 S. Ct. at 2185；133 S. Ct. at 1208-09（Thomas, J., dissenting）.
67） Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224（1988）. Basic 判決については，萬澤陽子「『市場に対する
詐欺理論』による信頼の推定」『アメリカ法判例百選』244〜45 頁（2012），黒沼・前掲 13）
126〜29 頁参照。
68） この法理の説明については，131 S. Ct. at 2185； 133 S. Ct. at 1192-93；see also Richard A.
Nagareda, Class Certification in the Age of Aggregate Proof, 84 N.Y.U. L. Rev. 97, 115-16（2009）.
69） 133 S. Ct. 1192.
70） Id.
71） Id.
72） Basic, 485 U.S. at 246-47.
そして連邦最高裁は，このような理論による信頼の推定を認める理由とし
て，実際上の証明責任の問題を挙げた
73)
。市場取引が一般化する中で，個別
的な信頼の立証を要求することは「原告に不必要に非現実的な証明責任を課す
ことになる」として，推定という手法を支持した
74)
。さらに信頼の推定によ
って原告の証明責任を緩和することは，政策的にも支持されると述べた。連邦
議会は 34年法の制定において，証券市場における情報の重要性を認識し，そ
の上で市場の完全性に対する投資家の信頼を促進するための立法を行った。信
頼の推定を認めることはそのような連邦議会が示した政策とも一致する
75)
。
 信頼の推定を得るための要件
判例によれば，反証可能な信頼の推定を得るために，原告は主に三つの事柄
を立証しなければならない
76)
。一つめに，主張している不実表示が公に知れ
渡っていたことである。公知でなければそれを市場が考慮することはできなか
ったはずであり，市場価格にも反映されなかったことになるためである。二つ
めに，当該証券が効率的な市場で取引されていたこと，三つめに，関連する取
引が不実表示がなされたとされる時点から真実が明らかとなった時点までの間
に行われていたことである。
 「市場に対する詐欺理論」とクラス・アクション
この信頼の推定という手法は，対面取引から市場取引への変化による信頼要
件の立証の問題を克服するだけでなく，クラス・アクションへの道も開くこと
になった。
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73） 131 S. Ct. at 2185.
74） 485 U.S. at 245.
75） Id. at 245-46.
76） Halliburton, 131 S. Ct. at 2185. See also Linda S. Mullenix, The Fraud on the Market
Presumption in Securities Class Actions：Deja Vu All over Again, 5 Preview of United States
Supreme Court Cases 216（February 24, 2014）available at SSRN：http: //ssrn. com/ab-
stract=2399127. ただしBasic 判決は，原告がこれらの要件を示した場合でも，被告側は当該不実
表示が実際には価格に歪みをもたらさなかったことを示すことで信頼の推定を反証することがで
きるとしていた。市場の効率性といった推定の要素となっている事柄を否定したり，問題となっ
ている不実表示と，原告が支払った価格または公正な市場価格で取引しようとした原告の判断と
の間のつながりを否定したりすることで，被告側は反証することが可能である。Basic, 485 U.S.
at 248-49；see also Mullenix, supra.
問題の不実表示を信頼したかどうかは本来的に各個人の問題である。個人は
問題の不実表示に気づかなかったり直接にそれに依拠したりせずに，自らの好
む価格のトレンドや株価収益率などを基にして，それぞれがそれぞれの理由で
証券の取引を行っている場合がある
77)
。したがって，私的証券詐欺訴訟では
各個人の信頼という個別的な問題が支配的となり，共通問題の支配性を要求す
るクラス・アクションの要件を満たすことができなくなってしまう
78)
。しか
し市場価格を通じて信頼を推定することが可能となれば，それが支配的な共通
問題となるので，クラス・アクションの要件を満たすことができるようにな
る
79)
。
そのため Basic 判決による信頼の推定は，私的証券詐欺訴訟においてクラ
ス・アクションを可能とする機能を果たすものであった。Basic 判決自体も，
原告のそれぞれに対して個別的な信頼の立証を要求すれば個別問題が共通問題
を凌駕してしまうのでクラス・アクションは妨げられるだろうとした上で，
「市場に対する詐欺理論による信頼の推定は，証券訴訟における信頼の証明と
いう実体的要件と〔クラス・アクション〕の手続的要件との間のバランスとい
う問題に対して実際的な解決を与える」とした連邦地裁の判示を指摘してお
り
80)
，クラス・アクションとの関連性を強く意識していた。
実際，この実体法理は，単に取引形態の変化による信頼の立証問題を克服す
るだけでなく，私的証券詐欺訴訟でのクラス・アクションを飛躍的に容易にし
た
81)
。Basic 判決が出された後，私的証券詐欺訴訟におけるクラス・アクショ
ンの提起が急増したとも言われており
82)
，同理論の登場後，典型的な私的証
券詐欺の事例はクラス・アクションになったと指摘されている
83)
。
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77） Amgen, 133 S. Ct. at 1210（Thomas, J., dissenting）（quoting Blackie v. Barrack, 524 F.2d 891,
907（9th Cir. 1975））.
78） 133 S. Ct. at 1193；Fed. R. Civ. P. 23⒝⑶ advisory committee note（1966 Amendment）（同様
の不実表示に基づく詐欺事件がクラス・アクションに適するとする一方で，「共通の核を有する
事例であっても，提示された不実表示または提示された側の信頼の質や程度に重大なばらつきが
あるような詐欺の事案については，クラス・アクションとしての取り扱いは不適切となるだろ
う」としていた）；see also Mullenix, supra note 76, at 217.
79） 133 S. Ct. at 1193.
80） 485 U.S. at 242.
81） See Nagareda, supra note 68, at 116 & 135.
82） See Rose, supra note 2, at 1311 n.38（citing Paul G. Mahoney, Precaution Costs and the Law of
Fraud in Impersonal Markets, 78 Va. L. Rev. 623, 663（1992））.
Ⅲ 私的証券詐欺訴訟濫用の問題化とそれに対する立法
違法行為の抑止という証券詐欺規制の重要な一手段として「公的」な意味合
いを与えられた私的証券詐欺訴訟とクラス・アクションは
84)
，他方で「私的」
であるが故に必ずしも公益につながらない場合もあると主張されてきた
85)
。
先に見たように，私的訴権は裁判所が生み出したものであったが，判例は次第
にその拡大に消極的となってきている
86)
。理由として挙げられているのが，
私的証券詐欺訴訟の濫用という問題である。
A 私的証券詐欺訴訟の濫用
裁判所は自らが生み出した私的訴権について，その拡大に抑止をかける方向
へと舵を切った
87)
。1975年の Blue Chip 判決で連邦最高裁は，私的訴権を認
めたことを連邦議会による立法及びそれを解釈する連邦司法部の役割に一致す
るものであるとする一方で，原告の範囲は購入者または売却者に限定されると
判示した
88)
。連邦最高裁はそのような限定を課す理由として「政策的な理由」
を挙げたが，その一つは私的証券詐欺訴訟の濫用であった
89)
。
連邦最高裁は規則 10⒝-5に基づいて提起される訴訟について，質及び量の
両面において，通常の訴訟とは異なった濫用の危険があると指摘した
90)
。当
該規則に基づく訴訟は，まさに訴訟が係属しているという事実自体が通常の企
業活動を妨げることになるので，それにより被告側に和解を迫ることになる。
そのため，どんなに根拠が薄弱な訴訟であろうとも実質的な和解価値を持つの
で，嫌がらせ目的で濫用されているとした
91)
。
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83） See Rose, supra note 2, at 1311-12；Kaufman & Wunderlich, supra note 58, at 324.
84） See id. at 323. Cf. James D. Cox, Making Securities Fraud Class ActionsVirtuous, 39 Ariz. L. Rev.
497, 497（1997）（クラス・アクションの抑止機能について，「準公的」性格と呼んでいる）.
85） See, e.g., Rose, supra note 2, at 1325-49.
86） Cf. Stoneridge, 552 U.S. at 175（Stevens, J., dissenting）（「連邦最高裁による§10⒝に基づく私
的訴権を無力化（toothless）しようという継続的な動き」に反対すると述べている）.
87） See Hazen, supra note 16, at 256；Rose, supra note 2, at 1315-16.
88） Blue Chip, 421 U.S. at 737-39.
89） Id. at 739-43；黒沼・前掲 13）118 頁も参照。
90） 421 U.S. at 739-40.
91） Id. at 740；see also 552 U.S. at 163-64.
B 濫用に対する連邦議会の懸念の表明
連邦最高裁による私的証券詐欺訴訟の濫用への懸念は，その後連邦議会によ
る立法にもつながっていった
92)
。1995年に制定された PSLRA は，私的証券
詐欺訴訟の濫用，特にそのクラス・アクションの濫用を指摘し，それに対処す
るための立法を行った
93)
。
PSLRA の制定過程で出された連邦議会下院のレポートは，証券法制の重要
な目的として，投資家を保護し証券市場における信用を維持することで投資活
動がアメリカ国民の利益につながるようにすることであると述べた
94)
。その
上で，私的証券詐欺訴訟がアメリカの資本市場の完全性にとって重要な役割を
果たしているとの認識を示し，だまされた投資家が公的部門による執行活動に
頼ることなく自らの損失を回復する手段として不可欠であるとした
95)
。さら
に，私的訴訟は違法行為を抑止する効果を持ち，企業の取締役や従業員，会計
士や弁護士などが自らの職務を適切に遂行するよう促し，それによってアメリ
カの資本市場における世界的な信用をも促進するとした
96)
。
しかし，その一方で同レポートは，私的訴訟がクラス・アクションでの文脈
も含めて濫用されているとの認識を示した
97)
。発行者等の責任などとは関係
なく，株価が下がるといわゆる「ディープ・ポケット」を有する被告を狙い撃
ちした訴訟の提起が常態化しており，和解を引き出すための嫌がらせ的なディ
スカヴァリーの要求がなされることや，クラス・アクションを提起したい弁護
士が自ら代理したい依頼人を作り上げるなどの濫用が行われていると指摘し
た
98)
。こういった根拠のない訴訟によって，何の責任もない当事者がしばし
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92） Merrill Lynch, 547 U.S. at 81.
93） PSLRA, Pub. L. No. 104-67, 109 Stat. 737；547 U.S. at 81；see John C. Coffee, Jr., Reforming the
Securities Class Action：An Essay on Deterrence and Its Implementation, 106 Colum. L. Rev.
1534, 1534 n.1（2006）. PSLRAについては，黒沼・前掲 13）142〜53 頁も参照。
94） H.R. Rep. No. 104-369, at 31（1995）.
95） Id.；547 U.S. at 81；Tellabs, 551 U.S. at 321 n.4.
96） H.R. Rep. No. 104-369, at 31.
97） 議会レポートでは私的証券詐欺訴訟の濫用が主に記述されているが，ディスカヴァリーの濫用
においてはクラス・アクションの文脈での濫用が指摘されていた。Id. at 37. 判例は，同議会レ
ポートが私的証券詐欺訴訟の文脈でのクラス・アクションの濫用に関する認識を示したものとし
て扱っている。547 U.S. at 81.
98） H.R. Rep. No. 104-369, at 31；547 U.S. at 81.
ば莫大な和解金を払わされており，それにより有能な人材が取締役となったり
発行者が将来の見通しを議論したりするのを躊躇させ，アメリカ経済全体にと
っても有害な効果をもたらしているとも主張した
99)
。
これらの濫用を抑制するためとして PSLRAは，私的証券詐欺に関する実体
法だけでなく，民事訴訟における手続的な事柄に関しても規制を行った
100)
。
得られる損害賠償
101)
や弁護士費用に制限をかけたり
102)
，将来の見通しに関す
る表示につきいわゆる「セーフ・ハーバー」を設けたりして
103)
実体的側面を
改革する一方で，クラス・アクションの代表となる主任原告（lead plaintiff）
や代理人の選択に関して新たな制限を課したり
104)
，根拠のない訴訟の提起に
対して制裁を課すことを義務づけたり
105)
，訴えを退ける申立が解決されるま
ではディスカヴァリーの手続を停止する
106)
といった手続的側面に関する規定
も置いた
107)
。それだけでなく訴状についても，被告による詐欺につながる誤
導的な表示及びそれが誤導的である理由を特定し
108)
，誤導的であるとの信念
を形成するに至った事実を記載することとし
109)
，要件とされる心的状態で被
告が行動したとの強い推測を生じさせる事実を明確に述べることを要求するな
ど
110)
，通常よりも厳しい要件を課した
111)
。さらには損失との因果関係につい
ても，訴状に記載し立証するよう明文で原告に要求した
112)
。
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99） H.R. Rep. No. 104-369, at 31-32；547 U.S. at 81.
100） 551 U.S. at 320；see also Rose, supra note 2, at 1318-20.
101） 15 U.S.C. §78u-4⒠.
102）§78u-4⒜⑹.
103）§78u-5.
104）§78u-4⒜⑶.
105）§78u-4⒞.
106）§78u-4⒝⑶（B）.
107） Merrill Lynch, 547 U.S. at 81.
108）§78u-4⒝⑴.
109） Id.
110）§78u-4⒝⑵.
111） 547 U.S. at 81-82；Tellabs, 551 U.S. at 321.
112）§78u-4⒝⑷；Dura, 544 U.S. at 340-42.
Ⅳ 実体的要件と手続的要件の相互作用
クラスの認証とその要件
こうした私的証券詐欺訴訟を制限するような判例や立法が出される中で，実
際の訴訟の場面においても，当該訴訟がクラス・アクションとして認証される
か否かという手続に関する問題について激しい争いがなされてきた。私的証券
詐欺訴訟の文脈でクラス・アクションを可能とする役割を果たす信頼を推定す
る実体法理であったが，クラスの認証という手続が与える影響の大きさから，
認証段階で同法理が適用される条件が問題とされるようになってきた。
A クラスの認証審査の厳格化
先にも述べたとおり，クラスの認証審査はクラス・アクションとして訴訟遂
行を認めるかどうかを審査する手続的な段階である。そのため，その段階で本
案的な問題に関して予備的に審査することは認められないとして，当初実体的
な問題に踏み込んだ認証の審査に否定的な態度も取られた
113)
。
けれども，認証に関する審査は次第に厳格化されてきた
114)
。クラス・アク
ションの場合，訴訟はトライアルの結果として終結するのではなく実質的に認
証の段階で決着するという認識から，認証判断の影響力が問題とされるように
なったためである。認証が拒否された場合，実際上訴訟は立ち消えとなってし
まう可能性がある。認証が拒否された場合，単独での訴訟遂行をせざるを得な
くなるが，そもそもクラス・アクションは単独での訴訟がコストといった面か
ら実際上不可能な場合に請求を合算してそれを可能とする装置であった。その
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113） 1974年に下された Eisen 判決には，「Rule 23 の文言にもその制定過程にも，クラス・アクシ
ョンとして訴訟遂行が可能であるか判断するために，裁判所に訴訟の本案について予備的調査を
行う権限を付与するということは記されていない」との記述があった。Eisen v. Carlisle & Jac-
quelin, 417 U.S. 156, 177（1974）. この文言から，Rule 23 の要件が満たされているか審査する段
階において，本案に関する事柄に審査を及ぼすことに否定的な態度が取られてきたとされる。In
re Initial Public Offering Securities Litigation, 471 F. 3d 24, 33（2d Cir. 2006）；see also, e.g.,
Joanna C. Schwartz, Gateways and Pathways in Civil Procedure, 60 UCLA L. Rev. 1652, 1672-75
（2013）.
114） 認証審査の展開について，IPO, 471 F. 3d 24, at 34-42；see also Schwartz, supra note 113, at
1672-75.
ため，認証が拒否され単独での訴訟を余儀なくされた訴訟は，コストの面から
実質的に継続不可能となってしまう可能性がある。
その一方で，クラス・アクションとしての訴訟遂行が認証されれば，それに
より実質的に当該訴訟は和解により終結すると認識されている。クラス・アク
ションは通常複雑な争点を有しており，それとして訴訟を継続することには多
くの費用がかかりうる。また，クラス・アクションは多くの請求を合算するた
め，係争額を莫大なものとしうる。その場合，たとえ根拠薄弱な請求であって
も，被告側としてはトライアルの結果として万に一つでも破滅的な責任を課さ
れる可能性が出てくるので，このような費用やリスクを避けて実際上和解せざ
るを得なくなってしまう
115)
。
このような認識から，認証の段階は実質的に訴訟を決定づける役割を持つと
して，その審査においてクラス・アクションの要件が満たされているのか実質
的に審査するよう厳格化が図られてきた
116)
。1966年の連邦民事訴訟規則の改
正によって導入されたクラス・アクションに関する規則では，「訴訟が開始さ
れた後，実現可能な限りすぐに（as soon as practicable after commencement of an
action）」認証について判断することが要求されていた
117)
。これに対して 2003
年改正は，認証について判断する時期に関し「実現可能な早い段階で」という
文言への変更を行った
118)
。認証判断を行うために必要な情報を集めるのに時
間が必要であるというのがその理由であった。認証段階で本案に関して予測さ
れる結果を評価することは適切ではないとする一方で，適切な情報に基づいた
認証判断を行うためには本案に関連する事柄についてであっても限定的なディ
スカヴァリーが必要であるとして，認証の判断時期が変更されたのである
119)
。
そして連邦最高裁も，認証段階で本案に関する事柄を予備的に審査すること
は認められないという考え方を否定し，認証の段階でクラス・アクションとし
ての要件が実際に満たされているのか「厳格な分析（rigorous analysis）」をす
ることを要求するに至っている
120)
。認証は手続的な段階であるため本案につ
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115） Fed. R. Civ. P. 23⒡ advisory committee note（1998 Amendment）.
116） 認証審査に関する規則の変更については，see Schwartz, supra note 113, at 1683-85.
117） Fed. R. Civ. P. 23⒞⑴（1966 Amendment）.
118） Fed. R. Civ. P. 23⒞⑴（2003 Amendment）.
119） Fed. R. Civ. P. 23⒞⑴ advisory committee note（2003 Amendment）.
120） Wal-Mart, 131 S. Ct. at 2551-52 & n.6.
いて審理するものではないとしているが
121)
，「厳格な分析」は請求に関する本
案的な問題と重なり合う場合もあるとしている
122)
。
B 私的証券詐欺訴訟における認証の問題
私的証券詐欺訴訟の文脈においては，クラスの認証審査の厳格化は，同段階
における信頼の推定法理の適用を巡る問題として争われてきた。私的証券詐欺
訴訟の場合，金銭賠償を求める Rule 23⒝⑶に基づくクラス・アクションとし
て認証を得るためには，共通問題の支配性という要件を満たすため「市場に対
する詐欺理論」に基づく信頼の推定法理が必要であった。しかし，信頼の推定
が認められひとたびクラス・アクションとしての訴訟遂行が認証されれば，そ
の影響力により被告側は実質的に和解せざるを得なくなってしまう。そうなれ
ば，「重要性」や「損失についての因果関係」といった私的証券詐欺訴訟の本
案において立証が求められる実体的要件について，判断がなされないままに
（つまりはそれらの要件が満たされていなくとも）和解という形で訴訟が終結して
しまうことになる。そのような認識のもとで，私的証券詐欺訴訟の文脈におい
て，認証段階で信頼の推定法理の適用を得るために，原告は一体何を示さなけ
ればならないのかが激しく争われてきた。
以下では，近年下された二つの連邦最高裁判決を紹介する。
 クラスの認証における「損失についての因果関係」の立証
一つめは，2011 年の Halliburton 判決である
123)
。先にも述べたように，「市
場に対する詐欺理論」に基づく法理は私的証券詐欺の成立要件の一つである信
頼を推定する実体法理であるが，この事件では同様に実体要件の一つとされる
「損失についての因果関係」に関し，クラスの認証段階で原告側にその立証が
要求されるのかが争われた。
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121） Amgen, 133 S. Ct. at 1194-95.
122） 131 S. Ct. at 2551-52 & n.6（クラスの認証段階で本案の問題を審査する例として，私的証券詐
欺におけるクラス・アクションを指摘している）；see also Kaufman & Wunderlich, supra note
58, at 328-29.
123） Erica P. John Fund Inc. v. Halliburton Co., 131 S. Ct. 2179（2011）. この最高裁判決の後，同事件
は下級審に差し戻されたが，その後再び連邦最高裁に上訴され，裁量上訴が認められている。
Halliburton Co. v. Erica P. John Fund, Inc., 134 S. Ct. 636（2013）. Halliburton 判決の解説及びそ
の 2回目の最高裁での議論については，see Mullenix, supra note 76.
⑴ クラスの認証が持つ影響力への懸念
第 1審の連邦地裁は，2007年の Oscar 判決など第 5巡回区の先例を理由に，
損失についての因果関係が立証されていない本件は，認証できないとした
124)
。
Oscar 判決はクラスの認証段階で原告側に損失についての因果関係につき証拠
の優越の基準で立証することを要求していた
125)
。この要件は「市場に対する
詐欺理論」が依拠する効率的な市場という仮説に関係するため，その立証がな
い限りクラスの認証はできないとしたのである。効率的な市場においてすべて
の重要な不実表示が株価を変化させるという推定は，現在の経済学の議論によ
れば根拠がないとし，実際に当該不実表示によって株価がつり上げられていた
という損失との因果関係の立証がない限り，効率的な市場という仮説の適用は
妨げられ，それに依拠する「市場に対する詐欺理論」による信頼の推定は得ら
れず，したがってクラス全体に支配的な共通問題という点でクラスの認証はで
きないとした
126)
。
第 5巡回区控訴裁がこのような判断を下した背景には，私的証券詐欺訴訟に
おいてクラス・アクションが持つ影響力への懸念があった
127)
。「市場に対する
詐欺理論」に基づき信頼の推定を行う法理は，クラス・アクションという手続
的装置により莫大な訴訟額の事件を作り上げる。そのため，クラスを認証する
決定はそれだけで原告側に大きな力を与え，実際上訴訟の命運は決定されてし
まう。少なくとも複数の悲観的な情報が同時に開示されていたような場合に
は，不実表示以外の要因が損失の原因となっているかもしれないので，クラス
の認証段階で損失との因果関係の立証を求めざるを得ないと判示したのであっ
た
128)
。
⑵ 認証段階での立証を不要とする判断
これに対し連邦最高裁は，全員一致の判断で，Basic 判決及びその論理的な
点から，原告側にクラスの認証段階において損失との因果関係の立証を要求す
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124） 131 S. Ct. at 2183-84.
125） Oscar Private Equity Investments v. Allegiance Telecom, Inc., 487 F. 3d 261, 269（5th Cir.
2007）. Oscar 判決については，see Nagareda, supra note 68, at 138-41；Kaufman & Wunderlich,
supra note 58, at 330-34.
126） 487 F. 3d at 269-70；see Nagareda, supra note 68, at 139-40.
127） See Kaufman & Wunderlich, supra note 58, at 333-34.
128） 487 F. 3d at 266-67.
るのは誤りだとした
129)
。
信頼の要件は，原告が被告の不実表示を信頼して証券の取引を行ったことを
立証するよう要求するものである。原告が不実表示を信頼したか検討する場
合，典型的には投資家が取引を行うという決定を行った時点に着目することに
なる
130)
。これに対し損失との因果関係は，経済状況の変化等不実表示以外の
要因ではなく，市場価格に影響を与えた不実表示が後の経済的損失をも引き起
こしたことを立証するよう要求するものである
131)
。
Basic 判決による信頼の推定は，市場における価格の完全性という考えに依
拠し，不実表示が市場価格に影響を与え，その価格で取引を行った投資家はそ
の価格を通じて被告の不実表示を信頼したと推定するものであった。そのため
不実表示が取引の時点で市場価格に反映されている限りにおいて，損失につい
ての因果関係を証明できなければ原告は信頼の推定を主張することができない
とするのは Basic 判決の根本的な前提に反することになる
132)
。なぜなら，後
に発生した原告の損失が不実表示以外の要因によって引き起こされた可能性
は，投資家がそもそも「市場に対する詐欺理論」を通じて直接または推定的に
当該不実表示を信頼したかどうかとは論理的に切り離すことができるからであ
る
133)
。
 クラスの認証における「重要性」の立証
続いて連邦最高裁で争われたのが，私的証券詐欺の要件の一つである「重要
性」について，やはり原告側はクラスの認証段階で立証することを要求される
のか否かであった。冒頭にも挙げたAmgen 判決は，それについても不要とす
る結論を出した
134)
。本件の争点が損失についての因果関係の問題よりも複雑
なのは，重要性が私的証券詐欺の本案における要件の一つであるとともに，
「市場に対する詐欺理論」に基づく信頼の推定を主張するための要件の一つで
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129） 131 S. Ct. at 2185-86；see also Mullenix, supra note 76, at 217.
130） Id. at 2186.
131） Id.
132） Id.
133） Id.
134） Amgen 判決の評釈として，see Leading Cases, supra note 58；また同判決の要旨については，
see also Mullenix, supra note 76, at 217-19.
もあるという点であった
135)
。
⑴ 支配的共通問題としての「重要性」
法廷意見は，重要性についてもクラスの認証段階で立証する必要はないと判
示した。代表による訴訟を正当化するために必要なクラスの一体性を確保する
ために設定されている Rule 23⒝⑶の支配性の要件は，個別的問題に対してク
ラスに「共通する」問題が「支配的」であることを要求するのみであり，重要
性はクラスに「共通する」問題であって，「支配的」でもあるとした
136)
。
重要性についてはクラスに共通した証拠で立証され，当該不実表示が合理的
投資家にとって重要かという客観的基準によって判断されるので，それはクラ
スに「共通する」問題である。そして重要性は本案の実体的要件にもなってい
るので，後に本案でそれが証明されなければ，信頼の推定が得られなくなるだ
けでなく訴訟自体が終了となる。そのため重要性の立証に失敗しても個別的な
信頼に関する問題が支配的な訴訟が継続することはないので，それはクラスに
共通の「支配的」問題でもあるとした
137)
。
⑵ 共通問題の前提としての「市場に対する詐欺理論」
これに対して Thomas 裁判官の反対意見は，原告が「市場に対する詐欺理
論」に基づく信頼の推定を主張する場合，クラスの認証段階で重要性の要件に
ついて立証する必要があるとした。クラスの認証を求める原告は，その段階で
本案の要件について立証することは要求されない
138)
。しかし，原告は認証の
段階で，連邦民事訴訟規則に設定されたクラス・アクションの要件を実際に満
たしていることは示さなければならない
139)
。Rule 23⒝⑶は共通問題の支配性
を要求しており，私的証券詐欺訴訟においてクラス・アクションが認められる
ためには，本来個別的問題であるはずの信頼に関し，それを支配的な共通問題
とするため「市場に対する詐欺理論」に基づいた推定が必要となる。
「市場に対する詐欺理論」が前提とする効率的な市場においては，定義上重
要でない情報はそもそも証券の価格に影響を与えることはない。そのため問題
の不実表示の重要性が示されない限り，市場価格を通じて信頼を推定する同理
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135） Amgen, 133 S. Ct. at 1195.
136） Id. at 1195-97.
137） Id.
138） Id. at 1210（Thomas, J., dissenting）.
139） Id. at 1212.
論を使うことはできなくなる。そうなれば信頼についても推定されないので，
共通問題が支配的とは言えなくなり，クラスの認証は認められない
140)
。
⑶ 和解への影響に対する懸念による立証の要求
Scalia 裁判官は，基本的に Thomas 裁判官の反対意見に同意したものの，
Basic 判決の位置づけについて立場を異にした。同判決は実体的要件を設定し
ただけでなく，私的証券詐欺におけるクラス・アクションの認証に関する手続
的要件についても設定した判決であったと位置づけ，そのような解釈からクラ
スの認証段階における重要性の立証を要求した
141)
。
Scalia 裁判官はこのように解釈する政策的な理由として，クラスの認証がも
たらす和解への影響力に対する懸念を挙げた。「クラスの認証はいつもではな
いが，しばしば被告による実質的な和解への前奏曲となる。それ以上訴訟を続
けることの費用及びリスクがとても高いからである」と述べて，和解への影響
力に対する懸念から，認証段階で原告に対し重要性の立証を要求すべきとし
た
142)
。
⑷ 私的証券詐欺訴訟の意義の強調
このような Scalia 裁判官が示した政策的な懸念に対し，法廷意見は連邦議
会の意図という点から反論を行った
143)
。PSLRAは，強迫的な和解といった濫
用がなされているとの認識を示した上で各種の対策を行ったが，クラスの認証
段階で重要性を立証するよう要求したり Basic 判決を覆したりはしなかった。
逆に連邦議会は同法の制定過程で，Basic 判決による信頼の推定手法を破棄す
る案を否定したという経緯があった
144)
。
法廷意見はこのような連邦議会の意図を尊重するとし，クラス・アクション
を抑制するような解釈を否定した。クラス・アクションは個別の賠償額が少額
のため個人が自らの権利を主張して単独で訴訟を提起するインセンティヴがな
いという問題を克服する装置として設定されたものであり
145)
，併せて私的訴
訟が証券詐欺に対する公的執行を補完する不可欠の役割を担っているとの認識
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140） Id. at 1209-13.
141） Id. at 1204-06（Scalia, J., dissenting）.
142） Id. at 1206.
143） Id. at 1199-1202（Opinion of the Court）.
144） Id. at 1200-01.
145） Id. at 1202（citing Amchem, 521 U.S. at 617）.
が広く認められてきた点を指摘して，私的証券詐欺訴訟におけるクラス・アク
ションの意義を強調した
146)
。
⑸ 「市場に対する詐欺理論」自体に対する疑問
以上のように，本件は原告に対して認証段階で重要性につき立証することを
要求しないという判断を下したため，私的証券詐欺訴訟でクラス・アクション
を提起する原告にとって認証を得やすい判断が下されたように見える
147)
。し
かし同判決は「市場に対する詐欺理論」自体を見直そうとする動きも示し
た
148)
。本件では「市場に対する詐欺理論」自体を再検討すべきとの主張がな
されていなかったためこの点について検討されなかったが
149)
，複数の裁判官
が同理論自体に再検討の余地があることを示唆した
150)
。最近の研究によれば，
同理論は誤った経済学上の前提に依拠している可能性があり
151)
，Basic 判決
による信頼を推定する法理について再検討すべきであると主張したのであ
る
152)
。
「市場に対する詐欺理論」に基づく信頼の推定法理は，私的証券詐欺訴訟に
おいてクラス・アクションを可能とするのに重要な役割を果たしている。この
判決は今後同理論の再検討を促すことになり
153)
，そこでこの理論自体が否定
され信頼を推定する実体法理が変更されることになれば，私的証券詐欺訴訟で
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146） Id. at 1201-02（citing Tellabs, 551 U.S. at 313）.
147） See Robert G. Bone, Walking the Class Action Maze：Toward a More Functional Rule 23, 46 U.
Mich. J.L. Reform 1097, 1114（2013）.
148） See Leading Cases, supra note 58, at 277.
149） 133 S. Ct. at 1208 n.4（Thomas, J., dissenting）.
150） 133 S. Ct. at 1204（Alito, J., concurring）；id. at 1209 n.4（Thomas, J., dissenting）（Scalia &
Kennedy, JJ., join）.
151） 133 S. Ct. at 1204（Alito, J., concurring）（citing id. at 1209 n.4（Thomas, J., dissenting））
（Thomas裁判官は，市場の効率性については，そうであるか否かという二択の問題なのかとい
った点や，市場は問題となっている情報によって異なった反応を示すのか否かといった点で議論
があるとの指摘をしている）.
152） 133 S. Ct. at 1204（Alito, J., concurring）.
153） 実際，Basic 判決による「市場に対する詐欺理論」に基づいた信頼の推定法理について，それ
を覆すべきか，連邦最高裁で議論が行われているところである。先に述べたように Halliburton
判決は差し戻し審後再び上訴され連邦最高裁に係属中であるが，そこでは同法理自体の有効性も
争われている。See Mullenix, supra note 76, at 219-20.
〔なお，脱稿後，回目の Halliburton 判決が連邦最高裁で下され，そこでは「市場に対する
詐欺理論」に基づく信頼の推定法理は履されなかった。Halliburton Co. v. Erica P. John Fund,
Inc., 134 S. Ct. 2398（2014）.〕
クラス・アクションが容易でなくなる可能性も出てくるだろう
154)
。
C 和解への影響による認証段階への着目
上記二つの判決では，Basic 判決によって導入された「市場に対する詐欺理
論」に基づく信頼の推定法理について，その適用を得るためにクラスの認証段
階で原告が立証すべき事柄は何かという問題が，私的証券詐欺訴訟の本案にお
ける実体的要件である「損失についての因果関係」及び「重要性」の要件に関
して，原告は認証段階でそれを立証しなければならないのかという形で争われ
ていた。そこでは，本案の要件になっている「損失についての因果関係」及び
「重要性」の要件の具体的内容に関してではなく，その立証のタイミングだけ
が問題となっていたと言える。この二つの要件について，それが本案における
要件であることに異論はなく，本案に関する争いの中で原告がそれまでと同様
に立証しなければならないことについて異議は出されていなかった。つまり，
原告側が最終的に立証しなければならない事柄について議論がなされていたの
ではなく，トライアルやサマリー・ジャッジメントといった本案審査の段階と
は異なるクラスの認証という段階で，それらの要件について立証されなければ
ならないのかというタイミングの問題が議論されていたにすぎない
155)
。
しかし，クラス・アクションにおいて，上記要件の立証が求められるタイミ
ングは非常に重要な意味を持つと考えられていた。なぜなら，認証の決定は訴
訟の価値を大きく変えるためである。クラス・アクションとしての訴訟遂行が
認証されなければ，原告側は個別の訴訟を余儀なくされコストの面から訴訟の
価値は減少する
156)
。一方で認証されれば，被告側は万に一つの莫大な責任を
回避するために，本来の責任よりも過大な和解をせざるを得なくなる可能性が
ある。
このように，クラスの認証という単に訴訟の仕方を決定する手続的な問題
が，実質的に訴訟の価値を変更しその命運を決定づけると認識され，私的証券
詐欺訴訟の文脈でクラス・アクションを可能とするのに必要な信頼の推定とい
う実体法理の適用を巡り，激しく争われてきたのであった。
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154） See Leading Cases, supra note 58, at 277.
155） Cf. 133 S. Ct. at 1197（重要性の問題については，トライアルまたはサマリー・ジャッジメント
において適切に判断されるべき問題であるとしていた）.
156） Cf. Fed. R. Civ. P. 23⒡ advisory committee note（1998 Amendment）.
お わ り に
「規制」を考えたとき，公的機関による規制を真っ先に思い浮かべ，その中
身を規定する実体法に着目する。しかし，実体法を整備すればそれでその内容
が達成されるわけではないし，規制手段は公的機関だけではない。アメリカの
証券詐欺規制においては，被害者自らが提起する民事訴訟に規制手段としての
公的な意味づけがなされている。
このような私的証券詐欺訴訟の位置づけの中で，クラス・アクションは，訴
訟費用の観点から実質的に単独での訴訟が不可能な場合にも訴訟を可能とする
ことでその政策目的を促進する役割を担っていると認識されていた。けれども
その一方で，私的訴訟の促進は必ずしも公益に結びつかない側面もあり，根拠
薄弱な和解目的の訴訟という副作用も生み出していると認識され，クラス・ア
クションは，訴訟の規模を大きくすることで，そのような和解への圧力を更に
増す装置であるとも考えられていた。
こうした，私的訴訟を通じた証券詐欺規制の促進とその濫用というディレン
マのもと，私的証券詐欺に関する実体法理とクラス・アクションに関する手続
的要件は，証券詐欺規制の政策を決定づけるものとして相互補完的に展開して
きた。連邦民事訴訟規則の改正によって導入されたクラス・アクションは，私
的訴訟を通じた証券詐欺規制を促進する可能性を持っていた。しかし，私的証
券詐欺訴訟の文脈でのクラス・アクションは，信頼という要件に関し共通問題
の支配性という点で問題を抱えていた。これに対しては，実体法理の側が「市
場に対する詐欺理論」に基づき信頼を推定するという法理を生み出すことで，
クラス・アクションの利用への道を開いた。
しかし，信頼の推定法理によって私的証券詐欺の文脈でのクラス・アクショ
ンが容易となると，今度はその濫用が問題とされるようになった。その中で，
信頼を推定する実体法理の適用を巡る要件が，クラスの認証という手続的な文
脈で問題とされるようになってきた。クラスの認証という手続が与える影響の
大きさから，認証という手続段階において，信頼を推定する実体法理を適用す
るにあたり本来本案において立証されるべき要件の立証時期が問題とされるよ
うになったのである。これに対しては，証券詐欺規制における私的訴訟の役割
が強調され，認証段階での立証は必要ないとの判断が下されたが，その一方
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で，そもそも信頼を推定するという実体法理自体の有効性に疑問を投げかける
議論も提起されるようになっていた。
このように，証券詐欺規制におけるディレンマの中で，私的訴訟の位置づけ
を巡る争いのもと，クラス・アクションの導入という手続の変更が信頼の推定
という実体法理を生み，今度は信頼の推定という実体法理のあり方がクラスの
認証という手続のあり方に問題を投げかけ，再度信頼の推定という実体法のあ
り方が問題となっている。これこそが，私的証券詐欺訴訟におけるクラス・ア
クションと実体法理の「相互作用」の本質であった。そこでは，規制の中身を
規定する実体法理があって，それにあわせて手続のあり方が規定されていると
いうよりも，むしろクラス・アクションという手続のあり方こそが実体法理を
動かす推進力となってきた側面がある。クラス・アクションという，本来規制
目的を実体的に規制する事柄ではない訴訟手続が，証券詐欺規制に関する政策
を実質的に決定づけてきたとも言える。
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